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Makro Not — Merkezi YOonetim Blitce Dengesi

Nisan’da butge 174.7 milyar agik ve faiz digi denge 86 milyar TL
fazla vermistir. Mali disiplin ¢ipasiyla uyumlu butgce dengesine
yakinsama henuiz hedeflenen diuzeyde degil...
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladigi nisan ay1 merkezi yonetim biitge verilerine gore biitce gelirleri 957.4
milyar TL, bitce giderleri 1,132.1 milyar TL olmustur. Ayni donemde faiz digi biitge giderleri 871.5 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde bitce agigi 174.7 milyar TL olurken faiz disi denge 86 milyar TL fazla
vermistir. Bltgede sinirli toparlanma beklentimizi 6nceki analizlerimizde paylasmistik. Faiz giderlerinin 260
milyar TL seviyesine ylkselmesi (2025 ilk ceyrek ortalamasi 160 milyar) faiz disi dengenin pozitif ayrismasini
saglamistir. Personel giderleri ve cari transferler 6nceki aya gore yataya yakin bir seyir izlemistir. Nisan’da
Elektrik Uretim A.S’ye 29.7 milyar ve BOTAS’a 10 milyar cari transfer yapilmistir. Ekonomik ve mali amagh diger
transferler 23.7 milyar diizeyinde gerceklesmistir. Bayram ikramiyeleri ve mevsimsel diger kalemlerin yerini
nisanda enerji ddemeleri ve ekonomik amach transferler gibi kalemler doldurmustur. Bu gelismeler bazi gider
kalemleri ortadan kalksa da bitcede istenilen sikilik diizeyine erisilmesini engelliyor. Para politikasi yeterince siki
olmasina ragmen dezenflasyon hedeflenen diizeyde degil. Bu da kamu maliyesine ek gorevler dustiglini
gosteriyor. Ozellikle enflasyona kamu harcamalarindan gelen baskinin yaratacagi ek katkilar, para politikasinin
da isini zorlastiriyor. Bitge gelirleri arttirilmazsa (harcamalarin hedeflenen diizeyde kisiimadigi varsayimiyla) ki
bu ek vergiler anlamina geliyor, biitce agigi kontrol disina gikabilir. Emeklilik sisteminde yapilan degisiklik,
deprem felaketi ve devam eden yiiksek enflasyon biitcedeki toparlanmayi sinirlayan en énemli kalemler olarak
karsimiza ¢ikiyor. Maliye politikasinda hentiz istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve biitce agigindan
enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Son yapilan faiz artisi gergeklesen enflasyonun tahminlerin
otesinde kaldigini gosteriyor. Para politikasinin tek basina fiyat istikrari getirmesinin mevcut konjonktiirde
zaman alacagini ve maliye politikasina agirlik verilmesi gerektigini dislinliyoruz. Kiiresel gelismeler ve artan borg
yuki de hem borglanma araglari faizi hem de kamu borcunun siirdirulebilirligi agisindan yeni riskleri tetikliyor.
Mali disiplin gipasinin dnemi daha da artacaktir.

Butce giderlerinde dnceki yilin ayni dénemine gore %46.3 artis yasanmigtir. En yliksek oransal artis mal ve hizmet
alimi giderleri (%44.8) ve faiz giderlerinde (%128.6) yasanirken, en yiksek artis gosteren kalemler cari transferler
(100 milyar TL) ve faiz giderleri (146 milyar TL) olmustur. Bltge gelirlerinde ise ortalama yillik artis %60.7
seviyesindedir. En yiksek artis diizenleyici ve denetleyici kurumlarin gelirleri (%334.1) ile 6zel biitgeli idarelerin
0z gelirleri (%124.1) olarak 6ne ¢cikmistir. Bltge gelirlerine en yiiksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise gelir
vergisi ve OTV olmustur (sirasiyla 125 milyar ve 44 milyar TL). Biitce agigindaki temel ve kronik hale gelen sorun
enflasyon etkisiyle artan ve sabit devam eden giderlere karsin gelirlerin bu seviyede artmamasidir. Ozellikle
biitce acig1/gsyih seviyesi mali disiplin ¢ipasindan ¢ok uzakta...
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Grafik 1: Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL
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Ozet olarak; biitge nisanda 174.7 milyar TL agik ve faiz disi denge 86 milyar TL fazla vermistir. Biitcede yapisal
hale gelen cari transfer ve personel giderlerindeki enflasyon ve deprem etkisiyle yasanan artisi dengeleyen bir
gelirler politikasi heniiz mevcut degil. Giderler kalemi bir bitiin olarak incelendiginde kamuda kemer sikma
politikalarinin da hedeflenen diizeyde olmadigini gérilyoruz. Kiiresel borg yiikii ve borglanma faizleri tizerinde
son donemde artan riskler de kamu maliyesindeki etkinligin 6neminin bir kez daha ortaya koymustur. Para
politikasindaki gegmis donem tercihlerinin kamu maliyesindeki disiplini sekteye ugrattigi bir donem yasiyoruz.
Mevcut gerceklesmeler dikkate alindiginda biitce acigI/GSYiH seviyesinin yaklasik %4.8 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Mali disiplin ¢ipasinda bu agik %1.5-2.5 bandinda seyretmistir. Maliye
politikasinin para politikasiyla esglidiimlii olarak sikilastirici bir yapiya dénmesi orta vadede mali disiplin ve fiyat
istikrarina katki saglayacaktir. Vergi gelirlerinin etkinligini arttirmak ve giderleri kisitlayici yonde uygulanacak
politikalar bitce disiplininde suirekliligi de beraberinde getirecektir. Blitce goriinimiinde fiyat istikrariile uyumlu
seviyelere 2025 vyilindan itibaren kademeli olarak ulasilacagi beklentimiz devam ediyor. Ekonomi
politikalarindaki normallesme siirecindeki gegislerin ek soklar ve tahminlerimizde giincelleme getirebileceginin
altini gizmek isteriz.

Ekonomik Arastirma 2



Seker &5 Yatinm

15.05.2025

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhg kapsaminda degildir.
Yatirinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis
olup, burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonug¢larindan SEKER
YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadik¢ga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen
ticincu kigilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz.
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